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 الاحتياطيات أثر التدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر على
 )51.2-.891الأجنبية في الأردن: دراسة قياسية (
 
 الأردن –باحثة اقتصادية  –هبه محمود سليمان 
 الأردن –جامعة اليرموك  –قسم الاقتصاد  –أحمد ابراهيم ملاوي  أ.د.
 
 
 الملخص:
 
 تياطياتالاح على المباشر الأجنبي للإستثمار الداخلي التدفق لى استقصاء أثرإهدفت هذه الدراسة 
، وأظهرت النتائج أن المتغيرات غير )5211-1872(الأردن خلال الفترة الزمنية  في الأجنبية
جرانجر -جراء اختبار انجلإتم قد وساكنة بعد أخذ الفرق الأول،  ولكنها تصبح ،مستوياتهابساكنة 
دلة كليا المع عتماد طريقة المربعات الصغرىوتم اللتكامل المشترك لمتغيرات الدراسة، 
جود و إلى) لتقدير مرونات المتغيرات في المدى الطويل، وتوصلت نتائج هذه الدراسة SLOMF(
 للتدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر على الاحتياطيات الأجنبية في الأردن. يجابيإأثر 
 
لاقتصاد الأجنبية، االتدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر، الاحتياطيات الكلمات المفتاحية: 
 الأردني، طريقة المربعات الصغرى المعدلة كليا.ً
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 المقدمة:
أثر في  من هتراكم الاحتياطيات الأجنبية، لما ل إلىتسعى مختلف دول العالم المتقدمة منها والنامية 
ادت قدرتها كلما ز في الدولةات الأجنبية يتقوية اقتصاداتها وتعزيز الثقة بها، فكلما زادت الاحتياط
على الاقتراض الخارجي عند الحاجة، حيث يسهم هذا الاقتراض في تعزيز النمو الاقتصادي في 
جنبية ات الأيحال توجيهه نحو الاستثمار، مما يزيد من فرص العمل ويقلل البطالة. كما أن الاحتياط
لصدمات الاقتصادية تعمل على حماية اقتصادات الدول النامية من حيث مساعدتها على تجنب ا
وتذبذب أسعار صرف عملاتها،  ،والسيطرة على معدلات التضخم ،الناتجة عن الأزمات العالمية
توفير الاستقرار في اقتصاداتها، وبالتالي توفير مناخ أفضل للاستثمار الذي يمثل  إلىمما يؤدي 
ل زيادة الاستثمارات في حاوأم نامية.  ةكانت متقدمسواء أ ،حجر الأساس للاقتصاد في أي دولة
 مما يعمل على تحسين وضع العملة المحلية، ،المحلية والأجنبية يتحسن الاقتصاد وتزداد الصادرات
 العملات الأجنبية إلىحيث أن زيادة الطلب على العملة المحلية يزيد من سعر صرفها بالنسبة 
عملات الأجنبية الصعبة داخل الأخرى، كما أن زيادة الصادرات تعمل على زيادة الاحتياطيات من ال
   الدولة.     
نتائج العولمة الاقتصادية، التي أزالت العوائق والحدود  حدىإيعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر و
وللاستثمار الأجنبي المباشر دور كبير في  .وتحركات رؤوس الأموال ،أمام المعاملات التجارية
ا يجلبه من تطور وازدهار في الدول النامية عند تبادل الأمام من خلال م إلىدفع عجلة التنمية 
الخبرات والمهارات التكنولوجية والاقتصادية والادارية والتسويقية، ويمثل مصدراً مهماً لجلب 
 إلىدون الحاجة  منالاحتياطيات الاجنبية، فالبلد المضيف يحقق زيادة في التدفقات النقدية الأجنبية 
نافسة وتحتد بين الشركات المحلية والشركات الاجنبية، فتزيد الشركات الاقتراض. كما تزداد الم
المحليه من جودة منتجاتها سواء كانت خدمية أو سلعية وبالتالي يساعد الاستثمار الأجنبي المباشر 
الصادرات الذي يؤدي بدوره مرة أخرى  أيضاً على رفع كفاءة الشركات المحلية، وبالتالي فزيادة
 ات من العملات الأجنبية.  يحتياطزيادة الا إلى
ويواجه الأردن تحديات كثيرة في ضوء محدودية موارده، والبيئة السياسية المحيطة به وما تبعها 
من أزمات مثل أزمة اللجوء السوري، فتزايد عدد السكان يعني الضغط على البنى التحتية للدولة، 
مزيد من السيولة لتغطية أوجه الانفاق المختلفة، فالأردن بحاجة مستمرة لزيادة  إلىوبالتالي الحاجة 
يث حتراكم الاحتياطيات الأجنبية التي تعين اقتصاده على الاستقرار وتجنبه الأزمات الخارجية، 
يسهم الاستثمار الأجنبي المباشر في تحقيق النمو الاقتصادي وتعزيز الاستقرار النقدي، ويعد مصدرا ً
 مهماً لتدفق رأس المال للبلد المضيف ولبلد المستثمر، وقد بلغت قيمة  الاستثمار الأجنبي المباشر
 إلى 3211في عام مليار دولار أمريكي، وارتفعت  5.2 حوالي 1211 في الأردن عام الداخلي
ما بين مليار دولار 1حوالي عند بلغت أعلى مستوياتها  6211وفي عام مليار دولار،  8.2 حوالي
بلغت قيمة  وبالمقابل، ار دولارملي 3.2حوالي   إلىبشكل ملحوظ  5211انخفضت في عام 
، وانخفضت في مليار دولار أمريكي  5.22حوالي  2211الاحتياطيات الأجنبية في الأردن عام 
بسبب تداعيات الربيع العربي، بينما ارتفعت قيمتها عام  مليار دولار 2.8حوالي   إلى 1211عام 
في نهاية عام  مليار الدولار 1.52 حوالي  إلىارتفعت مليار دولار، ثم  1.32حوالي  إلى 3211
انخفاض أسعار النفط في تلك الفترة (الموقع الالكتروني  إلىوربما يعود السبب في ذلك  ،5211
 للبنك الدولي).
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 مشكلة الدراسة: 
الاحتياطيات الأجنبية لاستيراد السلع مزيد من إلى في ضوء  الحاجة المستمرة في الأردن 
وفي ظل الانخفاض  ،وخاصة في ظل محدودية موارد الاقتصاد الأردني ،الاستهلاكية والرأسمالية
فان الحكومة الأردنية بدأت في البحث عن مصادر مختلفة  ،في الفترة الأخيرة في هذه الاحتياطيات
 ،التركيز على تشجيع الاستثمار الأجنبي المباشر لتعزيز الاحتياطي من هذه العملات الأجنبية، منها
ومن هنا جاءت هذه الدراسة لاستقصاء أثر التدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر على 
 ).5211 -1872الاحتياطيات الأجنبية في الأردن خلال الفترة الزمنية (
 
 الدراسة : هدف
استقصاء أثر التدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر على الاحتياطيات  إلىتهدف الدراسة 
 ) باستخدام بيانات سنوية.  5211-1872الأجنبية في الأردن خلال الفترة الزمنية (
                     
 أهمية الدراسة :
 التي تبحث أثر الاستثمار الأجنبي المباشر بشكل المحلية تكمن أهمية هذه الدراسة في ندرة الدراسات
لتي أولى الدراسات  ا  ينوتعتبر هذه الدراسة وفقاً لعلم الباحث ،خاص على الاحتياطيات الأجنبية
أهمية هذه الدراسة  تكمنتبحث في هذا الموضوع في الوطن العربي والأردن بشكل خاص، ومن هنا 
اجة وفي ظل الحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الأردني، في ظل الحاجة المستمرة لمزيد من الاح
ى ن الاستثمار الأجنبي المباشر علي ماستقصاء أثر التدفق الداخللمزيد من الدراسات التي تحاول 
 الاحتياطيات الاجنبية في الأردن.
 
 :فرضية الدراسة
 ة:    تيالآالرئيسة  الفرضية اختبار ستحاول هذه الدراسة
للتدفق الداخلي من الاستثمار الأجنبي المباشر على الاحتياطيات  ذو دلالة إحصائية يجابيإيوجد أثر 
 . )5211 – 1872للفترة ( الأجنبية في الأردن
 
 الاطار النظري والدراسات السابقة
فئة  الاستثمار الأجنبي المباشر أنه  )8002,DCEO( تعرف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية
انشاء علاقة مستقرة طويلة الأمد بين المستثمر الأجنبي المباشر  والبلد  إلىالاستثمار يهدف من فئات 
المضيف، حيث يمتلك المستثمر الأجنبي المباشر الحق في ادارة استثماراته، ويعرف تدفق الاستثمار 
بي المباشر لأجنالقيمة المتأتية من الصفقات الداخلة للدولة نتيجة للاستثمار ا الأجنبي المباشر أنه
 معينة.           زمنية  فترة خلال
الاستثمار الأجنبي المباشر أنه الاستثمار الحقيقي في  )1102,erotavaS(ويعرف سلفاتور 
والسلع الرأسمالية، والأراضي والأصول الثابتة، بحيث يتضمن رأس المال والادارة  المصانع 
المستثمر به، ويكون الاستثمار الأجنبي المباشر على شكل ويكون للمستثمر حق مراقبة رأس المال 
 %12 انشاء شركة جديدة، أو الشراء الكلي أو الجزئي لأسهم شركة أخرى في دولة أجنبية، فشراء
 أو أكثر من أسهم شركة أجنبية يصنف بأنه استثمار أجنبي مباشر.
المال من  ر على أنه التدفق في رأسوتتفق المؤسسات الدولية في تعريفها للاستثمار الأجنبي المباش
ئي، دارته بشكل كلي أو جزإالدول الأجنبية في سبيل انشاء مشروع طويل الأجل يتولى المستثمر 
وذلك لتحقيق هدفه القائم بتحقيق أكبر ربح ممكن، ويعرف رأسمال الاستثمار بأنه ما يقدمه المستثمر 
مؤسسة  إلىسسات اخرى ذات علاقة به) من رأسمال بشكل مباشر أو غير مباشر (من خلال مؤ
 الاستثمار المباشر.
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 ):2211ثلاثة أقسام( قويدري، إلىوتقسم مصادر رأس مال الاستثمار المباشر 
: وتتضمن حصص الملكية في الفروع الأسهم كافة )latipac ytiuqE(. رأسمال حقوق الملكية 2
 أس المال كتوفير الماكينات والمعدات.في الشركات التابعة والزميلة وغيرها من المساهمات في ر
): تتضمن نصيب المستثمر المباشر أو sgninrae detsevnieR . العوائد المعاد استثماراها  ( 1
حصته من العائدات التي لا توزع من قبل الشركات التابعة والزميلة، وتتحدد بنسبة اشتراك المستثمر 
 جديدة. المباشر في الملكية، وتعامل على أنها تدفقات
 ynapmoc ro tnemtsevni tcerid rehtO(. رأسمال آخر ومعاملات الدين بين الشركات (3
: ويشمل اقتراض الاموال واقراضها، بما في ذلك سندات الدين والائتمان بين noitcasnart tibed
 المستثمر المباشر من جهة ومؤسسة الاستثمار المباشر من جهة أخرى.
 ):6111،(قطروز ثلاثة أقسام إلىنبي وينقسم الاستثمار الأج
 الاستثمار غير المباشر (الأوراق المالية).. 2
 ngieroF( مالية ت المباشرة عن طريق تأسيس شركات صناعية أو تجارية أواالاستثمار. 1
 ).tnemtsevnI tceriD
 .)erutneV tnioJ(. الاستثمار عن طريق المشاركة مع المستثمر المحلي 3
أنها الأصول   )9002( FMI صندوق النقد الدوليفيعرفها  ات الأجنبيةيلاحتياطلأما بالنسبة  
  عليها للحصول على التمويل اللازم لميزان المدفوعات النقدية وتسيطرالمتوفرة للسلطات  الأجنبية
أو للتأثير على سعر صرف العملة، وتستخدم لأغراض أخرى مثل الحفاظ على الثقة بالعملة المحلية 
 اد الدولة، وتعتبر كأساس وقاعدة لزيادة فرص الاقتراض الخارجي، ويجب أن تكون أصولاواقتص
 فعلية بالعملة الأجنبية. 
عملات  ات الأجنبية أنها ما تملكه الدولة مني) الاحتياط5211( htimS dna oradoT كما عرف
ولية. عاملات الدتسوية المتستخدم لووحقوق سحب خاصة لدى صندوق النقد الدولي،  صعبة، وذهب،
وتقوم الاحتياطيات الأجنبية للدولة بنفس الغرض الذي تقوم به الحسابات المصرفية للأفراد بالبنوك 
دفق وتزداد بازدياد الصادرات وتحيث يمكن أن تستخدم لدفع الديون والالتزامات القائمة على الدولة، 
 dna oradoT الخارج، وأشارالدولة، وتستخدم كضمان في حال الاقتراض من  إلىرأس المال 
ها  العملات الصعبة الأجنبية ات الأجنبية تتراكم بثلاث وسائل، أولايأن الاحتياط إلى htimS
الدولة  لىعكالدولار الأمريكي والين الياباني والجنيه الاسترليني واليورو الأوروبي، والتي تتدفق 
الذهب المستخرج محلياً أو المستورد من ها تعندما تكون صادراتها أكبر من مستورداتها، وثاني
 ها ودائع الدولة في صندوق النقد الدولي.   تالخارج، وثالث
كما تعرف الاحتياطيات الأجنبية أنها الأصول المحتفظ بها من قبل البنك المركزي من عملات 
-lAتهااحتياطية أجنبية مختلفة معظمها بالدولار الأمريكي وتستخدمها الدولة في دعم التزاما
 ).) 4102,reehsaB
 ات الأجنبية تحقق مجموعة من الأهداف مثليأن الاحتياط إلى )9002,.la te oyokolO( أشارو
ودعم الثقة بالسياسة المالية وسعر الصرف بالدولة، والحد من التأثر بالعوامل الخارجية من  تعزيز
مات الأقتصادية، وتوفير خلال توفر العملات الأجنبية، مما يساعد على امتصاص صدمات الأز
 مستوى من الثقة بالدولة في قدرتها على الوفاء بالتزاماتها الخارجية.         
يمة عملتها دعم الثقة في ق إلىويتحدد المستوى الأمثل من الاحتياطيات الأجنبية في الدول التي تحتاج 
ا ًهتالاحتياطيات الأجنبية قيمة الديون قصيرة الأجل، وثاني تغطيأن  اهاأولا، قواعد أساسية هيبثلاث 
أن تغطي الاحتياطيات الأجنبية قيمة المستوردات لثلاثة أشهر متتالية، وثالثتها أن تساوي 
 ).3102,leunammEمن عرض النقد ( %12 إلى %5الاحتياطيات الأجنبية ما قيمته 
 & nilessoG(خمس فئات  إلى النقدية اتيلاحتياطا حياز محدداتصنيف تقد تم و
 : )5002,tneraP
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أولا: حجم الاقتصاد ويتمثل بالناتج المحلي الاجمالي، فمن الناحية النظرية تزداد الاحتياطيات 
 الاقتصاد.    حجم زيادة حال الأجنبية في
، وتتمثل في الانفتاح المالي ytilibarenluv tnuocca latipaC ثانيا:ً حساسية حساب رأس المال
الناتج المحلي الاجمالي، والديون  إلىعن طريق نسبة تدفق رأس المال والنقود بمعناها الواسع 
وتزداد حساسية رأس المال بازدياد  .الخارجية قصيرة المدى، ومستوى ملكية الأجانب في الدولة
تالي فمن المفترض زيادة الاحتياطيات الخارج، وبال إلىالانفتاح المالي وهروب رأس المال المحلي 
ود الناتج المحلي الاجمالي وبازدياد نسبة النق إلىالأجنبية بازدياد نسبة التدفق الداخلي لرأس المال 
 الناتج المحلي الاجمالي.    إلىبمعناها الواسع بما فيها الطلب المحلي على الأصول الأجنبية  
وتتمثل في حصة  ،ytilibarenluv tnuocca tnerruC ثالثا:ً حساسية الحساب الجاري المحلي
ويفترض زيادة  .جمالي، والتذبذب في صادرات الدولةالصادرات والمستوردات من الناتج الإ
 الاحتياطيات الأجنبية بازدياد الصادرات أو نقصان المستوردات.                                                             
وتتمثل في التقلب في  ytilibixelF etar egnahcxE الدولة صرف عملة رونة سعررابعاً : م
ويتم  ،ةتقل الاحتياطيات الأجنبية بازدياد سعر الصرف للعمل أن ومن المفترض ،سعر الصرف
              قياس مرونة سعر الصرف عن طريق التذبذب الحقيقي في سعر الصرف.                                             
وتتمثل في الاختلاف في سعر الفائدة، وذلك  tsoc ytinutroppO، خامسا ً: تكلفة الفرصة البديلة
نتيجة توجه السلطات النقدية بقبول عائد متدن على الاصول الأجنبية في الخارج بدلاً من العائد 
ائد عول النامية على تحصل الد،  حيث المرتفع للأصول المحلية الموجهة في الاستثمار المحلي
نها يمك ،ترليون دولار كاحتياطيات أجنبية بينما 3كعائد حقيقي على ما قيمته  %1و  %2يتراوح بين 
وبافتراض أن الاختلاف بين  ،%52 إلى %12يتراوح بين  استثمار هذه الاحتياطيات محلياً بعائد
، فتكلفة الفرصة البديلة %12العائد على الاحتياطيات الأجنبية والعائد على الاستثمار المحلي هو 
  . )9002 ,.la te oyokolO(سنويا ً مليار دولار 113تمثل قيمة كبيرة تتعدى 
ن تواجه وتستطيع أ ،ويةوتعتمد العديد من الدول النامية على الاقتراض الخارجي في مسيرتها التنم
أعباء ديونها وتصحح الخلل في موازين مدفوعاتها من خلال العديد من الطرق والتي تبرز في 
الاستخدام الأمثل للاحتياطيات الأجنبية، حيث أوقعت الديون الخارجية الدول النامية بفخ المديونية 
جنبية مما يؤثر سلبا ًعلى الاحتياطيات الأ ،الخارجية، اذ يتم تقييم هذه الديون وسدادها بالعملة الأجنبية
ات واجهت الدول النامية العديد من التحدي ،وذلك لتغطية الالتزامات المترتبة عليها، وفي الوقت نفسه
والمشاكل الاقتصادية في تكوين الاحتياطيات الأجنبية، ولم يكن السبب عدم القدرة على الادخار، 
لى الحصول على الاحتياطيات من العملات الأجنبية الناتجة وانما بسبب ضعف قدرة هذه الدول ع
عن صادراتها، حيث تعتبر الصادرات من المصادر الثانوية لتراكم العملات الأجنبية، التي تتسم 
وذلك بسبب اعتمادها على المواد الأولية، كما يتم استخدام هذه  ،عوائدها في الدول النامية بالتذبذب
ر ما يسمى بفجوة العملات الأجنبية، كذلك تعتب إلىوة المستوردات مما يؤدي الاحتياطيات لتمويل فج
القروض والمساعدات الخارجية مصدرا ًجديدا ًللعملات الأجنبية التي تساعد الدول النامية في تلبية 
متطلبات الاستيراد من السلع الرأسمالية والوسيطة والتي تستخدم في زيادة انتاج القطاعات 
زيادة صادرات الدولة ومن ثم تحقيق النمو الاقتصادي والتخفيف  إلىمما يؤدي  :المختلفة الاقتصادية
 ). 5211من فجوة الاحتياطيات (الجودة،
وتحتفظ البلدان بالاحتياطيات الأجنبية لمواجهة التقلبات المفاجئة والمؤقتة في المدفوعات الدولية، 
على الموازنة بين تكاليف تعديل الاقتصاد الكلي ويعتمد الحجم الأمثل من الاحتياطيات الأجنبية 
باستخدام الاحتياطيات الأجنبية وتكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بها، حيث يزداد الطلب على 
الاحتياطيات الأجنبية في  حالة خوف الدولة من المخاطر وفي حال التقلبات في الانتاج. وتساهم 
بمساعدة  السلطات النقدية على السيطرة على السوق بهدف  المخزونات الكافية من العملات الأجنبية
حماية سعر صرف العملة للدولة فتقوم بضخ العملات الأجنبية في حال رغبتها برفع سعر الصرف 
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للعملة المحلية، فزيادة التدفق الداخلي اللاحتياطيات الأجنبية تعمل على زيادة سعر صرف العملة، 
ت الأجنبية يسبب أيضاً التذبذب في سعر الصرف للدولة، كما أن ن التذبذب في الاحتياطياإحيث 
الزيادة في معدل الفائدة المحلي مقارنة بمعدل الفائدة الأجنبي يعمل على جذب التدفقات الأجنبية 
ن زيادة الأسعار المحلية مقارنة إلرأس المال وبالتالي زيادة سعر صرف العملة، ومن جهة أخرى ف
 dna akiarihlE(  سبب انخفاض سعر صرف العملة المحلية بالأسعار الأجنبية ي
 .)7002,namukidN
زيادة عرض النقد في تقليص الاحتياطيات الأجنبية في الأردن حيث تعمل السياسات  كما يساهم
 النقدية التوسعية على زيادة العجز في ميزان المدفوعات نتيجة انخفاض أسعار الفائدة محليا،ً مما
  .)4102,reehsaB-lA( ق الاحتياطيات الأجنبية للخارجيساعد على  تدف
ثمار الأجنبي وكان الاست ،شهدت دول العالم تقلبات في التدفقات الرأسمالية خلال فترة التسعيناتوقد 
ضل التدفقات أفهذا الاستثمار المباشر المصدر الرئيس لهذه التدفقات وأقلها تذبذبا،ً لذلك فقد أصبح 
شهدت جميع دول العالم تطوراً في الاستثمار الأجنبي  حيث .قبل الدول النامية النقدية تفضيلاً من
 .   1111-1772الفترة الزمنية  خلال المباشر بشكل سريع
وتعد الاستثمارات الأجنبية احدى أهم الركائز الأساسية لتحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية في 
لال قدرتها على توفير فرص العمل وزيادة مستوى العالم وخاصةً العالم النامي، وذلك من خ
الاحتياطيات الأجنبية وتزويد ميزان المدفوعات بالعملات الأجنبية، كما أنها تساهم في تطوير 
المنتجات المحلية وزيادة قدرتها  التنافسية وبالتالي زيادة الصادرات ودعم الميزان التجاري (غرفة 
ق الاستثمار الأجنبي المباشر تنعكس على حقن اقتصاد البلد ). ان زيادة تدف4211صناعة الأردن،
المضيف، وذلك من خلال تأثيره على الأداء الاقتصادي له، ومن جهة أخرى يشير حجم الاستثمارات 
شر (المقيم) مدى تغلغل المستثمر المبا إلىالخارجية من قبل المستثمرين المحليين في البلدان الأجنبية 
 ة.في الأسواق الأجنبي
ويعزز الاستثمار الأجنبي المباشر الاستقرار الاقتصادي والعلاقات الاقتصادية طويلة الأمد بين 
الدول، وذلك من خلال الدخول المباشر للمستثمر المباشر المقيم في بلد معين في الاقتصادات 
المحلية  عالأجنبية، كما يساعد  الاستثمار الأجنبي المباشر البلدان المضيفة في تطوير المشاري
الأسواق واسهامه في نقل التكنولوجيا  إلىوتعزيز التجارة الدولية من خلال سهولة الوصول 
 والمعرفة مما يساعد على تنمية أسواق العمل والأسواق المالية.
وقد أصبح الاستثمار الأجنبي المباشر عاملاً رئيساً في التكامل الاقتصادي الدولي، اذ ان تحرير 
ض تكاليف الابتكارات التكنولوجية والاتصالات ساعدت المستثمرين على تنويع الأسواق وانخفا
زيادة كبيرة في تحركات رأس المال  إلىاستثماراتهم في الأسواق التنافسية حول العالم، مما أدى 
 ). 8111، DCEO عبر الحدود (
ايجابياته  المباشر، فمنوالسلبيات المترتبة على الاستثمار الأجنبي  لايجابياتتعددت الآراء حول او
على النمو الاقتصادي من خلال قنوات متعددة مثل، تكوين رأس المال، ونقل  الأثر الكبير
وتبادل الخبرات والمهارات، وزيادة التنافس بين الاستثمارات داخل الدولة، وتقليل  التكنولوجيا،
 ).7111، krutzO ) الاحتكارات
على الاحتياطيات الأجنبية بطريقتين، الأولى مباشرة من خلال يؤثر الاستثمار الأجنبي المباشر و
احتياطات  لىإوالذي يتم تحويله  ،التدفقات النقدية بالعملات الأجنبية بصورة استثمار أجنبي مباشر
ايرادات  :ر المباشرة فتتمثل بثلاث وسائل هيغينقدية أجنبية في البنك المركزي، أما الطريقة 
ة مباشر التي تعود بالنفع على بلد المستثمر، وعمليتي الاستيراد والتصدير الناتجالاستثمار الأجنبي ال
 من عملية الاستثمار الأجنبي المباشر، ورسوم براءة الاختراع والرسوم الأخرى الخاصة
 ).9002 ,gnos dna iakneW(
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النمو لصناعات وويعد الاستثمار الأجنبي المباشر مصدرا ًرئيسا ًلرأس المال الأجنبي، وذلك لدعم ا
الاقتصادي في الدول النامية. ويؤيد البنك الدولي و صندوق النقد الدولي الاستثمار الأجنبي المباشر 
كبديل للمعونة الأجنبية ومصدر دعم للتنمية والتخطيط من خلال الدول المتقدمة وتحت بند العولمة، 
 . )2102 ,.la te dazhahS( ل حيث يساعد الدول النامية في سد الفجوة بين الاستثمار والدخ
وقلة  ،هاقلة مدخرات :تسعى الدول النامية للعمل على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر لسببين هماو
يساهم التدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر على حل هاتين حيث احتياطياتها الأجنبية، 
ة وتوجيهها نحو الاستثمار المحلي، كما يساهم من خلال جمع التدفقات المالية الداخل ، وذلكالمشكلتين
في تعزيز المستوردات من خلال تزويد الدولة بالاحتياطيات من العملات الأجنبية. فعند زيادة 
المستوردات يزداد العجز في الميزان التجاري (الحساب الجاري) الذي يقابله فائض في حساب 
الأجنبي المباشر لا يسبب تغيراً جذرياً في  ن التدفق الداخلي للاستثمارإرأس المال، لذلك ف
 ,gnoS dnA iakneW(.  الاحتياطيات الأجنبية في كثير من الدول النامية من  الناحية النظرية
 .)9002
لتصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات،   ،)hcaorppA yratenoM(ويستخدم المنهج النقدي 
فأي تحسن في ميزان المدفوعات ينعكس على الزيادة في الاحتياطيات النقدية الأجنبية الرسمية، 
حيث أن تمويل ميزان المدفواعات يكون بثلاثة طرق هي بيع الأصول والاقتراض من  الخارج أو 
ية  لأردني بشكل كبير على الاحتياطيات الأجنبباستخدام الاحتياطيات الأجنبية. ويعتمد الاقتصاد ا
. ووفقا ًللحسن )4102 ,reehsaB-lA(في تمويل العجز في الميزان التجاري والحساب الجاري  
تعادل الصادرات مع المستوردات، فلا  إلى) فإن فكرة توازن ميزان المدفواعات تعزى  5211(
كان ذلك على حساب انخفاض الاحتياطيات  اإذلا إيمكن أن تكون المستوردات أكبر من الصادرات 
من العملات الأجنبية أو القروض والمنح، ففي حال وجود عجز في أحد مكونات ميزان المدفوعات 
 لابد من وجود فائض في المكون الآخر. 
 ,gnoS & iakneW( قاموهناك العديد من الدراسات التي تناولت موضوع هذه الدراسة، فمثلاً 
التأثير الحقيقي للاستثمار الأجنبي المباشر على الاحتياطيات النقدية الأجنبية في  باستقصاء )9002
الصين، باستخدام المنهج الوصفي التحليلي، عن طريق القيام بتحليل شامل للأثر المباشر وغير 
 4872المباشر للاستثمار الأجنبي المباشر في نمو الاحتياطيات الأجنبية في الصين للفترة الزمنية (
وآخر غير مباشر  امباشر ا)، وأظهرت نتائج الدراسة أن للاستثمار الأجنبي المباشر دور1772 –
في زيادة الاحتياطيات النقدية الأجنبية في الصين، حيث ساهمت الاستثمارات الأجنبية المباشرة بما 
 من الاحتياطيات الأجنبية في الصين.  %15نسبته 
)  لأثر الاحتياطي الأجنبي على الاستثمار 0102 ,deehaW & feetalludbA وفي دراسة (
وذلك باستخدام )، 4111-4872( والتضخم وسعر الصرف في نيجيريا خلال الفترة الزمنيةالمحلي 
راسة وجود دنتائج هذه ال تالصغرى الاعتيادية ونموذج تصحيح الخطأ، وأظهر طريقة المربعات
المباشر  وبالاستثمار الأجنبي فجيريا بسعر الصرعلاقة طردية تربط الاحتياطيات الأجنبية في ني
في حين لا يوجد علاقة تربط الاحتياطيات الأجنبية بالاستثمار المحلي والتضخم في نيجيريا خلال 
 فترة الدراسة.
بهدف اختبار أثر ادارة الاحتياطيات )2102 ,agniribE & mermeanihC(  كما جاءت دراسة
عتمدت الدراسة المنهج القياسي باستخدام حيث ا ،)1211-2872( رةالأجنبية في نيجيريا خلال الفت
وجود علاقة عكسيه طويلة الأمد ومباشرة بين السلع  إلىالدراسة  وخلصت . RAVنموذج
الأجنبية  الاحتياطات بينعلاقة سلبية مباشرة أيضا ًفيما  الرأسمالية والاحتياطيات الأجنبية، ووجود
كذلك ُوجد والناتج المحلي الاجمالي وصادرات النفط وسعر الصرف من جهة أخرى ،  ؛من جهة
ورة قتصادي، وأوصت الدراسة بضرأن الاحتياطيات الأجنبية تتناسب عكسيا ًمع عدم الاستقرار الاب
العمل على تحقيق الاستقرار الاقتصادي في سبيل زيادة الاحتياطيات الأجنبية، والعمل على زيادة 
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ثمار في القطاع الرأسمالي والقطاعات الأخرى من خلال السياسات المتنوعه بما فيها سياسات الاست
 تشجيع الاستثمار.                                                          
العلاقة بين مجموعة من المتغيرات  استقصاء إلىفقد هدفت  )2102 ,.la te risaY( أما دراسة
كلية هي الاستثمار الأجنبي المباشر وسعر الصرف الاسمي والاحتياطيات النقدية الاقتصادية ال
واعتمدت المنهج القياسي من خلال استخدام  )،1211-1872الأجنبية في باكستان خلال الفترة (
لتحليل العلاقة طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة. وأظهرت  CEV وأسلوب  RAVاسلوب  
دية ذات دلالة احصائية على المديين الطويل والقصير  فيما يتعلق بتأثير النتائج وجود علاقة طر
الاحتياطيات النقدية الأجنبية. وخلصت  الاستثمار الأجنبي المباشر وسعر الصرف الاسمي على
ضرورة  زيادة الاحتياطيات النقدية الأجنبية من خلال الأرباح وليس من خلال  إلىالدراسة 
تج عن التضخم المستمر في سعر الفائدة على القروض) وذلك في سبيل الاقراض التضخمي (النا
 تقوية العملة المحلية.                                                              
) بتقييم محددات الاحتياطيات الاجنبية في نيجيريا، من )5102 ,.la te ewgisO قامت دراسةو
ت الاقتصادية الكلية على الاحتياطيات الأجنبية في نيجيريا خلال ارخلال استقصاء أثر بعض المتغي
وذلك  ها،هدف إلىالمنهج القياسي للوصول الدراسة على  )، واعتمدت3211-1772الفترة الزمنية (
وأظهرت نتائج الدراسة أن الاحتياطيات الأجنبية في نيجيريا ترتبط  .من خلال نموذج تصحيح الخطأ
لاجمالي والناتج المحلي ا ،كل  من الاستثمار الأجنبي المباشر والصادرات النفطيةبعلاقة ايجابية مع 
 الحقيقي، وترتبط بعلاقة سلبية مع كل من سعر الصرف، والتضخم، وسعر الفائدة.  
استقصاء أثر ادارة الاحتياطيات  إلىفقد هدفت   )6102 ,ayokedA& imnuwnikA( أما دراسة
)، واعتمدت الدراسة على 3211-5872( خلال الفترةالأجنبية  على النمو الاقتصادي في نيجيريا 
تم استخدام طريقة الانحدار المتعدد لاختبار العلاقة بين متغيرات الدراسة، حيث الاسلوب القياسي، 
احصائية بالنسبة للناتج المحلي الاجمالي وجود علاقة ايجابية ذات دلالة  إلى الدراسة وخلصت
ومعدل السياسة النقدية والاستثمار الأجنبي المباشر من جهة والاحتياطيات الأجنبية من جهة أخرى، 
 .تأثير سلبي لمعدل التضخم وسعر الصرف على الاحتياطيات الأجنبية في نيجيريا يوجدبينما 
بهدف استقصاء أثر السياسة النقدية  )4102 ,reehsaB-lA( وفيما يتعلق بالأردن فقد جاءت دراسة 
) باستخدام اسلوب اختبار 6211-1872على الاحتياطيات الأجنبية في الأردن خلال الفترة الزمنية (
وأظهرت نتائج  الدراسة وجود علاقة سلبية بين عرض النقد والاحتياطيات ، LDRAالحدود 
لأجنبية من جهة بكل من الناتج المحلي الاجمالي تربط الاحتياطيات ا الأجنبية، وعلاقة ايجابية
من جهة أخرى، كما أن ازدياد أسعار الفائدة المحلية يعمل على زيادة  ةومستوى الأسعار المحلي
             تدفق الاحتياطيات الأجنبية للخارج.             
  ي على الاحتياطيات) بهدف استقصاء أثر الدين الخارج5211 كما جاءت أيضاً دراسة (الجودة،
) من خلال اسلوب اختبار الحدود واختبار 3211-1872خلال الفترة الزمنية ( الأجنبية في الأردن
وجود أثر سلبي للدين الخارجي على الاحتياطيات الأجنبية  إلىجرينجر للسببية، وتوصلت الدراسة 
 في الأردن.  
امت ق ينيوجد دراسة أردنية حسب علم الباحثنه لا إف ،حسب الدراسات السابقة المتعلقة بالأردن
هذا  على الرغم من أهمية  ،باستقصاء أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على الاحتياطيات الأجنبية
نعاشه، من هنا جاء إالموضوع ودوره في مساعدة متخذي القرار في قراراتهم والنهوض بالاقتصاد 
الأجنبي المباشر على الاحتياطيات الأجنبية في موضوع هذه الدراسة لاستقصاء أثر الاستثمار 
                      الأردن.
 
 تطور الاحتياطيات الأجنبية في الأردن:
8
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) تطور كل من الاحتياطيات الأجنبية والنمو في الناتج المحلي الاجمالي وخدمة 2يبين الجدول رقم (
عر س إلىالدين الخارجي والصادرات والمستوردات كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي، بالاضافة 
 الصرف الحقيقي للدينار الأردني مقابل الدولار الأمريكي خلال فترة الدراسة.
 
الاحتياطيات الأجنبية ومعدل النمو في الناتج المحلي الاجمالي وخدمة الدين : )1( الجدول
الخارجي والصادرات والمستوردات كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي وسعر الصرف الحقيقي 
 )51.2-.891في الأردن للفترة ( للدينار الأردني
سعر الصرف 
الحقيقي* 
 (دينار/دولار)
المستوردات 
كنسبة من 
الناتج المحلي 
 الاجمالي %
الصادرات 
كنسبة من 
الناتج المحلي 
 الاجمالي %
خدمة الدين 
الخارجي 
كنسبة من 
الناتج المحلي 
الاجمالي* 
 %
الاحتياطيات 
الأجنبية كنسبة 
من الناتج 
المحلي 
 الاجمالي* %
النمو في 
الناتج المحلي 
 الاجمالي*
 %
النمو في 
الاحتياطيات 
 الأجنبية* %
الاحتياطيات 
الأجنبية (دولار 
 أمريكي)
 السنة
 0891 4284082411 - - 5722.92 705253.5 2393.04 87013.58 7981.0
 1891 9361866801 96530.5- 1754.11 6387.42 110819.6 21936.34 26635.89 2302.0
 2891 5.587750488 2636.02- 1035.6 8788.81 684512.6 46026.04 65092.49 2312.0
 3891 079451428 83610.7- 2799.4 7947.61 309793.7 48997.53 68833.18 6922.0
 4891 813789415 6120.74- 6639.0 8863.01 462132.8 44970.93 35645.97 9842.0
 5891 4.663777224 7927.91- 544.0 664.8 24533.01 86856.93 23752.67 9422.0
 6891 3.828731734 282043.3 1138.42 8828.6 407372.9 39103.82 65735.35 4602.0
 7891 016856424 3698.2- 8583.5 682.6 50172.11 74860.33 12017.75 9981.0
 8891 828355901 784.531- 543.7- 3547.1 17063.61 25644.34 33086.46 2282.0
 9891 6.773686074 6777.541 686.93- 2151.11 88650.41 56350.65 84104.47 8954.0
 0991 8.145838848 7769.85 454.1- 8404.02 43401.51 31738.95 62616.98 1425.0
 1991 5.228277528 39457.2- 7333.4 4800.91 76791.71 31093.75 35178.97 8745.0
 2991 052181767 66953.7- 9890.02 2444.41 26145.31 3922.05 95604.18 1665.0
 3991 4836737361 47218.57 7693.5 4802.92 95198.01 85633.05 24251.08 8875.0
 4991 3328652961 581513.3 9086.01 3431.72 390661.9 71158.74 26754.07 9385.0
 5991 7351292791 48623.51 8755.7 5623.92 420719.8 73227.15 1368.27 9875.0
 6991 0044239571 6854.11- 7249.2 1393.52 90011.41 73278.25 75071.87 8506.0
 7991 5815920022 71663.22 6064.4 3273.03 2029.11 49113.94 19285.17 9906.0
 8991 3921830571 8578.22- 7797.8 721.22 80220.11 90458.44 19143.46 2916.0
 9991 9366709262 19976.04 4059.2 5862.23 844547.6 37173.34 56542.16 6906.0
 0002 0363821333 5276.32 3937.3 5683.93 682089.9 75148.14 27425.86 6395.0
 1002 3539322603 21124.8- 9319.5 5621.43 490446.9 55541.24 31961.76 5785.0
 2002 3020295793 89011.62 8745.6 5005.14 59434.7 36134.74 81236.66 9885.0
 3002 8958824915 53037.62 9002.6 9759.05 7774.21 31383.74 12053.86 3585.0
 4002 2378166625 788283.1 7452.11 8761.64 907083.8 44802.25 30264.28 2985.0
 5002 8977130525 99903.0- 258.9 7607.14 864040.7 89507.25 18602.49 7985.0
 6002 7851791276 92907.42 2409.71 7346.44 147988.6 94478.35 13378.78 706.0
 7002 9957991457 65015.11 687.21 9770.44 715306.6 73432.45 14857.19 226.0
 8002 0337161658 2086.21 3600.52 3669.83 17280.31 31897.75 23115.78 4886.0
 9002 49938298611 43831.13 4960.8 9670.94 580820.3 75934.64 55001.96 2686.0
 0102 14872765031 1360.11 783.01 8904.94 986220.3 82822.84 88920.96 907.0
 1102 64115276411 8089.21- 8447.8 3167.93 771682.3 19456.74 99858.37 8517.0
 2102 9204159808 7298.43- 9810.7 1841.62 945040.3 86642.64 57462.47 337.0
 3102 46068732231 58441.94 1832.8 7363.93 898787.2 28153.24 459.17 3757.0
 4102 39768499251 12085.41 7534.6 9307.24 898257.3 31333.34 52837.96 8667.0
 5102 52949026151 70209.0- 5016.4 5314.04 628286.5 81885.73 58984.06 2957.0
 *: تم احتسابه من قبل الباحثين.
 للبنك المركزي الأردني.المصدر: قاعدة البيانات للبنك الدولي، وقاعدة البيانات 
 
)، بلغت قيمة الاحتياطيات الأجنبية كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي في الأردن 2( وفقاً للجدول
 إلىانخفضت هذه النسبة  2872في عام بينما ، %1.71حوالي (بداية فترة الدراسة)  1872في عام 
ارتفاع   إلىويعود السبب  %5 بنسبة مع تراجع الاحتياطيات الأجنبية وذلك بالتزامن  %7.61
و  3872و  1872في الأعوام وخدمة الدين الخارجي وزيادة المستوردات وانخفاض الصادرات، 
 كما يلي ،كانت قيم الاحتياطيات الأجنبية كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي  5872و  6872
ض الاحتباطيات ن مع انخفاعلى التوالي وذلك بالتزام   %6.8و   3.12و   %7.42و   %8.82
9
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حدوث  إلىويعود السبب ، 7.72و   %76و   %7و   %11 الاجنبية بالنسب التالية على التوالي  
  ،ارتفاع المستمر في خدمة الدين الخارجي إلىو ،الكساد في الاقتصاد العالمي  في بداية الثمانينات
 منح الأجنبية المقدمة للحكومة.الانخفاض في ال إلىو ،والعجز المستمر في الميزان التجاري
 إلىكانت نسبة الاحتياطيات الأجنبية   1211 و 7111 و  8111و   7111و   4111 في الأعوام و
ويعود  ، %6.76، %76، %7.83، %66، %4.66حوالي  الناتج المحلي الاجمالي  في الأعوام 
اع العديد من العوامل منها ارتف إلىزيادة تدفق العملات الأجنبية للأردن في هذه السنوات  إلىالسبب 
شراء العملات الأجنبية من البنوك المرخصة، وارتفاع  إلىضافة حجم المساعدات الخارجية، بالإ
عوائد الخصخصة، وزيادة تدفق المنح الأجنبية المقدمة للحكومة وذلك بالتزامن مع تداعيات الربيع 
 5211أما في عام ، 4102,reehsaB-lA( ) (5211،الجودةوأزمة اللجوء السوري ( ،العربي
لتصبح  ،ماليجالناتج المحلي الا إلى(نهاية فترة الدراسة) فقد انخفضت نسبة الاحتياطيات الأجنبية 
وذلك بسبب انخفاض  %7.1 وذلك بالتزامن انخفاض في الاحتياطيات الأجنبية  بنسبة ،%6.16
التدفق  الداخل للاستثمار الأجنبي المباشر على الرغم من انخفاض اسعار النفط في هذه  الفترة وذلك 
 وبالتالي انخفاض ،هروب الاستثمارات للخارج إلىلكون الأردن يقع وسط منطقة ملتهبة مما أدى 
 .الاحتياطيات الأجنبية
 المباشر في الأردنللاستثمار الأجنبي  يالتدفق الداخلتطور 
التطور التاريخي للاستثمار الداخلي المباشر في الأردن خلال فترة  شرحيمكن  )،1( وفقا ًللجدول
 كما يلي:الدراسة 
 
 )51.2-.891للاستثمار الأجنبي المباشر في الأردن للفترة ( يالتدفق الداخل: )2(الجدول
التدفق الداخل للاستثمار 
الأجنبي المباشر كنسبة 
الناتج المحلي الاجمالي من 
 %
معدل النمو في التدفق 
الداخل للاستثمار 
 الأجنبي المباشر* %
التدفق الداخل للاستثمار 
الأجنبي المباشر بالدولار 
 الأمريكي
 السنة
 0891 5.34603833 - 622568.0
 1891 277318041 4132.613 194112.3
 2891 6.54023495 9397.75- 267962.1
 3891 9.16646843 9633.14- 375807.0
 4891 9.23878477 2352.221 441065.1
 5891 5.72984942 8208.76- 595994.0
 6891 4.80245722 58697.8- 854553.0
 7891 88589493 60885.37 976485.0
 8891 2.64713732 5719.93- 360873.0
 9891 3.5089431- 886.501- 89130.0-
 0991 3.57764673 50.9882- 79409.0
 1991 89378811- 675.131- 46372.0-
 2991 76522704 965.244- 117667.0
 3991 03584533- 383.281- 64895.0-
 4991 97.1374582 905.801- 567540.0
 5991 2.98080331 5671.663 818791.0
 6991 6.90841551 8185.61 239322.0
 7991 988039063 463.6222 302289.4
 8991 401410013 1701.41- 69819.3
01
8 .trA ,2 .ssI ,]0202[ 21 .loV ,????????? ??????( ? -?????? ?????? ????? ????( - )seitinamuH( B-lanruoJ hcraeseR ytisrevinU norbeH
8/2ssi/21lov/b_rjuh/oj.ude.uraa.snommoclatigid//:sptth
  260               7211)،1( )، العدد12مجلة جامعة الخليل للبحوث، مجلد( ملاوي، أثر التدفق الداخلي.......، هبه سليمان، أحمد
 
 9991 079869751 6440.94- 668839.1
 0002 011852319 521.874 66797.01
 1002 171826372 2830.07- 393940.3
 2002 578222832 2939.21- 165684.2
 3002 065769645 3306.921 659563.5
 4002 214218639 58372.17 202212.8
 5002 0915844891 8338.111 60467.51
 6002 2465004453 46585.87 63735.32
 7002 9774412262 8110.62- 76423.51
 8002 6944476282 267208.7 13568.21
 9002 2958903142 3336.41- 72131.01
 0102 6634938861 1230.03- 192983.6
 1102 8336506841 1489.11- 417251.5
 2102 6067323151 780928.1 803198.4
 3102 0828365081 58223.91 809473.5
 4102 5224039002 44972.11 363806.5
 5102 2378874721 7555.63- 958793.3
 .ين*: تم احتسابه من قبل الباحث
 المصدر: قاعدة البيانات للبنك الدولي
حوالي (بداية فترة الدراسة)  1872بلغت قيمة التدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر في عام 
كانت نسبة التدفق الداخل للاستثمار  1111في عام ، وكنسبة من الناتج المحلي الاجمالي %548.1
بالتزامن مع زيادة في التدفق الداخل  %77.12الناتج المحلي الاجمالي حوالي  إلىالأجنبي المباشر 
منظمة  إلىقيام الأردن بالانضمام  وذلك جاء مع، %2.876للاستثمار الأجنبي المباشر بنسبة 
وفي   ،1111التجارة العالمية و توقيع  اتفاقية  التجارة الحرة مع الولايات المتحدة الأمريكية عام 
بلغت نسبة التدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر للناتج المحلي (نهاية فترة الدراسة)  5211 عام
لرغم من الاصلاحات والمحاولات التي بذلتها الحكومة وذلك على ا،  %73.3  الاجمالي حوالي
طة أن الظروف السياسية  والاقتصادية المحي الأردنية في سبيل زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر الا  
 كان لها دور كبير في اعاقة هذه المحاولات على الرغم من الأمن والاستقرار الذي ينعم بها الأردن.
 
  ليل القياسيمنهجية الدراسة والتح
 للاستثمار الأجنبي المباشر على الاحتياطيات ياستقصاء أثر التدفق  الداخل إلى هذه الدراسةهدف ت
من خلال التحليل الكمي للسلاسل ، وذلك )5211-1872(زمنية فترة الالالأجنبية في الأردن خلال 
، والمستوردات ،للاستثمار الأجنبي المباشر يالزمنية لبعض المتغيرات مثل التدفق الداخل
وخدمة الدين من ،الصرف الحقيقي للدينار الأردني مقابل الدولار الأمريكي وسعر  والصادرات،
  .جهة، والاحتياطيات الأجنبية من جهة أخرى
تلك  ، وتمثلتاستناداً للنظرية الاقتصادية والدراسات السابقةكما تم اختيار متغيرات الدراسة 
 بما يأتي:لمتغيرات ا
: الاحتياطيات الأجنبية كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي كمتغير )RF(الاحتياطيات الأجنبية  -
للاحتياطيات الأجنبية، ويشمل جميع الأصول المحتفظ بها لدى البنك المركزي بالعملات  ممثل
 .ن الياباني وغيرهاالأجنبية مثل الدولار الأمريكي، والجنيه الاسترليني، واليورو، والي
: التدفق الداخلي الاستثمار الأجنبي المباشر  )IDF(التدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر -
كنسبة من الناتج المحلي كمتغير ممثل للتدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر، والذي يمثل القيمة 
11
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ستثمار في الأصول المادية الملموسة في السوقية لصافي تدفق رؤوس الأموال الأجنبية الموجهة للا
       .لأردنيالاقتصاد ا
كمتغير ممثل للصادرات،  الناتج المحلي الاجمالي، إلى: نسبة الصادرات الوطنية )X( الصادرات -
 .الناتج المحلي الاجمالي إلىالأسواق الأجنبية  فيالدولة من  سلع وخدمات  بيعهوتعني نسبة ما ت
الناتج المحلي الاجمالي، كمتغير ممثل للمستوردات،  إلىنسبة المستوردات ): )M المستوردات -
لي الناتج المح إلىالأسواق المحلية من سلع وخدمات  إلىالدول الأجنبية  بيعهوتعني  نسبة  ما ت
 جمالي.الإ
السلع زمة لشراء وحدة واحدة من لاعدد الوحدات من السلع المحلية ال :)E( سعر الصرف الحقيقي -
 . الأمريكية
الناتج المحلي الاجمالي، كمتغير ممثل لخدمة  إلىنسبة خدمة الدين  :)SD( خدمة الدين الخارجي -
الناتج  لىإالدين، وتعني نسبة التسديدات المدفوعة للديون الخارجية بشكل فعلي من الأقساط والفوائد 
 .)7111الأردني، جمالي (البنك المركزيالمحلي الإ
 
 البيانات ومعالجتها:مصادر 
حصائية لدى البنك الدولي  في الحصول على البيانات السنوية تم الاعتماد على قاعدة البيانات الإ
جمالي، لغالبية المتغيرات مثل التدفق الداخل للاستثمار الأجنبي المباشر كنسبة من الناتج المحلي الإ
الدين الخارجي والاحتياطيات الأجنبية،  والصادرات والمستوردات والناتج المحلي الاجمالي وخدمة
 .كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي  ينومن ثم تم احتسابها من قبل الباحث
كما تم الاعتماد على بيانات البنك المركزي الأردني في الحصول على سعر الصرف لدينار الأردني 
ستهلك المستوى العام لأسعار الم مقابل الدولار الأمريكي، وعلى بيانات البنك الدولي للحصول متغير
سعر الصرف الحقيقي للدينار الأردني مقابل الدولار  حتسابالأردني والأمريكي، ومن ثم تم ا
 الأمريكي من خلال المعادلة:
   × )$/𝘋𝘑(𝑅𝐸 = )$/𝘋𝘑(𝐸
𝘰𝘫𝐼𝑃𝐶
𝘴𝘶𝐼𝑃𝐶
 
 حيث:
 سعر الصرف الحقيقي للدينار الأردني مقابل الدولار الأمريكي.:  E
 سعر الصرف الاسمي للدينار الأردني مقابل الدولار الأمريكي.:  RE
 المستوى العام لأسعار المستهلك في الأردن.:  𝗈𝗃IPC
 المستوى العام لأسعار المستهلك في الولايات المتحدة الأمريكية.:  𝗌𝗎IPC
 
 النموذج القياسي
الاعتيادية المعدلة  المربعاتالمدى الطويل باستخدام طريقة   تقدير العلاقات على حيث تم
 . )SLOMF(  serauqS tsaeLyranidrO deifidoM-ylluFكليا
فقد تم اعتماد النموذج  ،الدراسات السابقة إلىالاعتماد على النظرية الاقتصادية وبالرجوع بو 
 :تيالقياسي الآ
 )SD ,M ,X ,E ,IDF(F = RF
 المعادلة الخطية للنموذج على الشكل التالي:                                              وبذلك تكون 
 α = RF0 α +₁ α + IDF₂ α + E₃ α + X₄ α + M₅ U + SD
  : حد الخطأ العشوائي.U
 .: المعلمات المقدرةα0α ,₁α ,₂α ,₃α ,₄ α ,₅
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 الجانب التطبيقي للدراسة:
الاختبارات الأولية التشخيصية في التحليل جراء التحليل القياسي لا بد من اجراء بعض إجل أن م
، وقد تم القيام بمجموعة من هذه الحصول على النموذج القياسي المناسب لتساعد في ،القياسي
 الاختبارات الأولية لمتغيرات الدراسة وهي:
 اختبارات جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية )FDA ,PP(
 ، موسعفولر ال -وبهدف اختبار سكون المتغيرات المستخدمة في الدراسة تم استخدام اختبار ديكي
 -، وكانت النتائج كما يأتي:)PPبيرون ( -واختبار فيليبس ،)FDA(
 
 )FDA( فولر الموسع -نتائج اختبار ديكي ): 3( جدول
 
 المتغير
 
 tقيمة  
 المحسوبه
  المعنويةالقيم الجدولية عند مستويات 
 %.1 %5 %1
 
 IDF
 المستوى 478216.2- 404849.2- 009236.3- 160679.1-
 الفرق الأول 003416.2- 521159.2- 704936.3- 351970.6-
 
 RF
 المستوى  478216.2- 404849.2- 009236.3- 660053.1-
 الفرق الأول 718516.2- 120459.2- 243646.3- 058817.5-
 
 SD
 478216.2- 404849.2- 009236.3- 273174.2-
 
 المستوى
 الفرق الأول 003416.2- 521159.2- 704936.3- 972010.8-
 
 M
 المستوى  478216.2- 404849.2- 009236.3- 755353.2-
 الفرق الأول 003416.2- 521159.2- 704936.3- 742332.5-
 
 X
 المستوى 478216.2- 404849.2- 009236.3- 683540.2-
 الفرق الأول 989226.2- 767769.2- 223976.3- 940203.5-
 
 E
 المستوى 003416.2- 521159.2- 704936.3- 367945.1-
 الفرق الأول 003416.2- 521159.2- 704936.3- 409792.3-
  بالاعتماد على برنامج  ينعداد الباحثإالمصدر من  - 9 sweiv-E.
 
 بيرون -نتائج اختبار فيليبس  :)4( جدول
 
 المتغير
 tقيمة 
 المحسوبه
  القيم الجدولية عند مستويات المعنوية
 %.1 %5 %1
 
 IDF
 المستوى 478216.2- 404849.2- 009236.3- 243100.2-
 الفرق الأول 003416.2- 521159.2- 704936.3- 866870.6-
 
 RF
 المستوى 478216.2- 404849.2- 009236.3- 660053.1-
 الفرق الأول 003416.2- 521159.2- 704936.3- 366316.6-
 
 SD
 478216.2- 404849.2- 009236.3- 577143.2-
 
 المستوى
 الفرق الأول 003416.2- 521159.2- 704936.3- 436996.8-
 
 M
 المستوى 478216.2- 404849.2- 009236.3- 755353.2-
 الفرق الأول 003416.2- 521159.2- 704936.3- 773542.5-
 
 X
 المستوى 478216.2- 404849.2- 009236.3- 633592.2-
 الفرق الأول 003416.2- 521159.2- 704936.3- 073496.4-
 
 E
 المستوى 478216.2- 404849.2- 009236.3- 799882.1-
 الفرق الأول 003416.2- 521159.2- 704936.3- 779779.2
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   بالاعتماد على برنامج ينالمصدر من اعداد الباحث - 9 sweiv-E
 
أن جميع السلاسل الزمنية لمتغيرات  إلى )3(تشير نتائج اختبار ديكي فولر الموسع في الجدول 
المحسوبة بالقيمة المطلقة أقل من القيمة  )t(الدراسة غير ساكنة عند المستوى وذلك لأن قيمة 
الجدولية بالقيمة  المطلقة عند جميع مستويات المعنوية لجميع المتغيرات في هذه الدراسة، وبعد أخذ 
الفرق الأول لهذه المتغيرات أصبحت سلاسلها الزمنية ساكنة عند جميع مستويات المعنوية عدا 
وبذلك  .%5ث أصبحت ساكنة عند مستوى معنوية السلسلة الزمنية لسعر الصرف الحقيقي، حي
نرفض الفرضية الصفرية بوجود جذر الوحدة عند الفرق الأول، أي أن السلاسل الزمنية ساكنة عند 
 وأقل.  %5على مستوى معنوية )1(I الفرق الأول 
زيد من فولر الموسع مما ي -) نتائج اختبار ديكي 6بيرون في الجدول ( -وتدعم نتائج اختبار فيليبس
 مصداقيتها.
 
  اختبار عدد فترات التباطؤ الزمني  )tseT noitceleS htgneL gaL(:
جراء الاختبارات اللازمة لمعرفة العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني تبين أن هذا العدد إبعد 
  ).5الأمثل لفترات التباطؤ الزمني هو واحد، وذلك كما في الجدول (
 
 تحديد عدد فترات التباطؤ الزمني نتائج اختبار: )5جدول (
 QH CS CIA EPF RL gaL
 14372.03 00844.03 73181.03 3.571615 AN 0
 *32604.52 *63826.62 *59167.42 *994.2632 *9343.902 1
 
 ekiakA 2  )CIS(: noiretirC ofnI ztawhcS 2)QH(: nniuQ-nannaH :etoN
 noitciderP laniF2 )RL(: tseT oitaR doohilekiL 2)CIA(: noiretirC ofnI
 .)leveL %5 ta stset llA( 2)EPF(: noiretirC rorrE
 
  ( لتكامل المشتركنجل وجرانجر لإ اختبار tseT noitargetni–oC regnarG & elgnE):
  :سكون البواقي اختبار أولا:ً
اختبار  كنمي وبذلك الفرق الأول، بعد اختبار سكون المتغيرات تبين أن المتغيرات جميعها ساكنه عند
ذا كان يوجد تكامل مشترك بين متغيرات إلنموذج الدراسة لمعرفة فيما  سكون حد الخطأ العشوائي
 )4كما هي مبينة في الجدولين ( ،الدراسة في المدى الطويل. وعند اجراء هذا الاختبار كانت النتائج
 الآتيين: )7و (
 
 
نتائج اختبار سلسلة  :)6( جدول CE  الموسعفولر  -اختبار ديكي باستخدام  عند المستوى
 البواقي
 
 قيمة t المحسوبة 
 القيم الجدولية عند المستوى
  %.1  %5  %1
-*  019236.3- 016294.3- 
 404849.2
 478216.2-*
 *معنوية عند مستوى الدلالة.
  بالاعتماد على برنامج ينالمصدر من اعداد الباحث - 9 sweiv-E
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  نتائج اختبار سلسلة :)7( جدول tcE  بيرون -اختبار فيليبس  باستخدام عند المستوى
 البواقي
 
 قيمة t المحسوبة 
 القيم الجدولية عند المستوى
  %.1  %5  %1
 478216.2-* 404849.2-* 009236.3- 624384.3-
 *معنوية عند مستوى الدلالة.
  بالاعتماد على برنامجين المصدر من اعداد الباحث - 9 sweiv-E
 
مما يعني وجود  %5حيث يتبين من نتائج الجدولين السابقين أن حد الخطأ ساكن عند مستوى معنوية 
 تكامل مشترك بين متغيرات نموذج الدراسة.
 هذه وجد تكامل مشترك بينويمتغيرات الدراسة متكاملة عند الدرجة الأولى، جميع وبما أن 
 yranidrO deifidoM-ylluF لمعدلة كلياً ن طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية اإف، متغيرات
  .مناسبة لتقدير العلاقات في المدى الطويل تعتبر طريقة )SLOMF(  serauqS tsaeL
 
  باستخدام طريقة النموذج القياسيتقدير  SLOMF:
بعد القيام بالاختبارات التشخيصية لمتغيرات الدراسة، تبين سكون جميع المتغيرات عند المستوى 
ر يمكن تقدي نهإفوجود تكامل مشترك بين المتغيرات في المدى الطويل،  إلىضافة بالإ الأول،
 deifidoM-ylluFكليا المدى الطويل باستخدام طريقة المربعات الصغرى المعدلة العلاقات على
التقدير كانت النتائج كما هي  وبعد القيام بعملية،  )SLOMF(  serauqS tsael yranidrO
 ).8( موضحه في الجدول
 
 )SLOMFطريقة ( باستخدام تقدير نموذج الدراسةنتائج ): 8جدول (
 RF : elbairaV tnednepeD
 )SLOMF( serauqS tsaeL  yranidrO deifidoM-ylluF : dohteM
 .borP citsitatS-t rorrE .dtS tneiciffeoC elbairaV
 3224.0 420418.0 84764.21 38841.01 tpecretnI
 9600.0 669909.2 069503.0 233098.0 IDF
 7730.0 202771.2- 850965.0 459832.1- SD
 6130.0 717852.2 57052.51 21744.43 E
 3986.0 928304.0 611854.0 100581.0 X
 3759.0 669350.0 191522.0 351210.0 M
 
 20932.92 .rav tnedneped naeM 637847.0 derauqs-R
-R detsujdA
 derauqs
 74670.41 .rav tnedneped .D.S 514507.0
 367.2961 .diser derauqs muS 101046.7 noisserger fo .E.S
   84005.16 ecnairav nur-gnoL
   بالاعتماد على برنامج ينالمصدر من اعداد الباحث - 9 sweiv-E                                
 
المعاملات المقدرة للمتغيرات المستقلة والمقطع في المدى ) 8( يظهر في الجدول
  .حتياطيات الأجنبيةحيث ان  المتغير التابع  هو التدفق الداخل للاالطويل، 
51
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يمكن كتابة العلاقة التوازنية بين متغيرات الدراسة في المدى  نموذج القياسيومن خلال تقدير ال
 الطويل كما يلي:
 + X200581.0 + E21744.43 + SD459832.1 - IDF233098.0+38841.01 = RF
                                                                                                    M351210.0
        
وهي نسبة مرتفعه نسبيا،ً وهذا  )%7.67( أن قيمة معامل تحديد الانحدار هي )8يوضح الجدول(
في المتغير التابع  ةالحاصل اتمن التغير )%7.67( ات المستقلة تفسر ما نسبتهيعني أن المتغير
 ،)%5.17( لاحتياطيات الأجنبية، كما أن قيمة معامل تحديد الانحدار المعدل هيللتدفق الداخل ل
 وتعتبر قيمة جيدة لأنها مرتفعه نسبيا.ً
التدفق الداخل للاستثمار  غيرلاحظ من خلال الجدول أن معاملات المتغيرات المستقلة: متيكما 
في ، ائياً حصإالأجنبي المباشر، متغير خدمة الدين الخارجي، ومتغير سعر الصرف الحقيقي مقبولة 
هما احصائيا،ً وذلك لأن احتماليت لةغير مقبو مستورداتومتغير ال ،متغير الصادراتمعاملي  أن حين
 .%12 الدلالة الاحصائية مستوى وهي أعلى من ،على التوالي %57، %84 كانت
أن قيمة المعلمة المقدرة لمتغير التدفق الداخل للاستثمار الأجنبي المباشر  )8( لاحظ من الجدولي 
أي أنه ذو دلالة   %74.1 كما أن احتماليته كانت تساوي ،133178.1  يجابية حواليإكانت 
ة من الناتج كنسبواحدة  نقطةاخل للاستثمار الأجنبي المباشر بمقدار دحصائية، أي أن زيادة التدفق الإ
 نقطة  133178.1 زيادة الاحتياطيات الأجنبية في الأردن بمقدار إلىستؤدي المحلي الاجمالي 
وتتفق هذه النتيجة مع نتائج  مع ثبات العوامل الأخرى. كنسبة من الناتج المحلي الاجماليواحدة 
 & feetalludbA ونتائج دراسة (في الصين،  )9002 ,gnoS & iakneW( قامدراسة 
 ) عن الاقتصاد النيجيري. 0102 ,deehaW
 ، 657831.2-كما أن قيمة المعلمة المقدرة لمتغير خدمة الدين الخارجي كانت سالبة حوالي 
بمقدار زيادة خدمة الدين الخارجي  يعنيحصائية ، إأي أنه ذو دلالة  ،%7.3كانت تساوي  ةحتماليبا
نقصان الاحتياطيات الأجنبية في الأردن  إلىستؤدي  كنسبة من الناتج المحلي الاجماليواحدة  نقطة
أما  .مع ثبات العوامل الأخرى كنسبة من الناتج المحلي الاجماليواحدة  نقطة 657831.2بمقدار 
 ،12766.63لي  بالنسبة لمتغير سعر الصرف الحقيقي فقد كانت قيمة المعلمة المقدرة موجبة حوا
وهذا يدل أنه ذو دلالة احصائية ، أي أن زيادة سعر الصرف الحقيقي  بمقدار  ،%42.3 ةاحتماليب
واحدة  نقطة 12766.63زيادة الاحتياطيات الأجنبية في الأردن بمقدار  إلىوحدة واحدة ستؤدي 
 مع ثبات العوامل الأخرى. كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي
د داعي ، ولذلك لا يوجوالصادرات فلم تكن قيمهما مقبولة احصائياً  مستورداتلمتغيري الوبالنسبة 
 .لتفسير معاملاتهما المقدرة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
61
8 .trA ,2 .ssI ,]0202[ 21 .loV ,????????? ??????( ? -?????? ?????? ????? ????( - )seitinamuH( B-lanruoJ hcraeseR ytisrevinU norbeH
8/2ssi/21lov/b_rjuh/oj.ude.uraa.snommoclatigid//:sptth
  860               7211)،1( )، العدد12مجلة جامعة الخليل للبحوث، مجلد( ملاوي، أثر التدفق الداخلي.......، هبه سليمان، أحمد
 
 
 النتائج:
بناًء على نتائج التحليل القياسي لاستقصاء التدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر على 
 :أتيما ي إلىتم التوصل ، )5211-1872(الاحتياطيات الأجنبية في الأردن خلال فترة الدراسة 
ر يأظهرت نتائج الدراسة أن جميع السلاسل الزمنية للمتغيرات المستخدمة في نموذج الدراسة غ -2
ساكنة عند المستوى، لكن بعد أخذ الفرق الأول لهذه المتغيرات أصبحت السلاسل الزمنية لها ساكنة، 
 .)PP(بيرون -، واختبار فيليبس)FDA(وذلك من خلال اختبار ديكي فولر الموسع
أظهرت نتائج تحليل التكامل المشترك للمتغيرات محل الدراسة وجود علاقة تكاملية طويلة الأجل  -1
 ن متغيرات الدراسة، وذلك من خلال استخدام منهجية انجل وجرانجر.بي
، أن الاحتياطيات الأجنبية تتأثر بشكل ايجابي بالتدفق SLOMFأظهرت نتائج التقدير بطريقة  -3
الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر، حيث أن الزيادة بالتدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر 
زيادة الاحتياطيات الأجنبية  إلىكنسبة من الناتج المحلي الاجمالي  تؤدي  بمقداروحدة واحدة
 ) كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي. .078بمقدار(
 
 :التوصيات
 بناًء على النتائج التي توصلت اليها الدراسة فانها توصي بما يلي: 
سين بالسياسات وتحتوسيع نطاق الاستثمار الأجنبي المباشر في الأردن عن طريق النهوض  -2
البيئة الاستثمارية في الأردن، وذلك من أجل زيادة التدفق الداخلي للاستثمار الأجنبي المباشر، 
ومن ثم زيادة مخزون الدولة من  ،الذي يعمل على رفد الاقتصاد الوطني بالعملات الأجنبية
 الاحتياطيات الأجنبية.
 ستثمار الأجنبي المباشر على الاحتياطياتالعمل على تعميق البحث والدراسة بموضوع أثر الا -1
وبعوامل الاقتصاد الكلي جميعهاعلى الاحتياطيات الأجنبية بشكل عام،  ،الأجنبية بشكل خاص
وذلك لرفد المكتبه العربية والعالمية بالدراسات الاقتصادية التي تعين الدول وخاصة النامية 
 على اتخاذ قراراتها الاقتصادية بشكل سليم.
 
  :المصادر والمراجع العربية
 
أثر الاستثمار الأجنبي المباشر والمستوردات على النمو الاقتصادي: دراسة أبو ليلى، زياد.
رسالة ماجستير غير منشورة، قسم الاقتصاد، جامعة ، 3..2-6791تطبيقية على الأردن للفترة 
  .اليرموك، اربد، الأردن
  ).1)، العدد (56حصائية الشهرية، المجلد (لإا)، النشرة 7111البنك المركزي الأردني. (
أثر الدين الخارجي على الاحتياطيات الأجنبية في الأردن: دراسة قياسية )، 5211الجودة، هدى.(
  .رسالة ماجستير غير منشورة، قسم الاقتصاد، جامعة اليرموك، اربد، الأردن)، 31.2-.891(
ميزان المدفوعات "دراسة تطبيقية على قياس أثر تقلبات سعر الصرف على الحسن، تماضر. 
مجلة العلوم الاقتصادية، جامعة الجوف، القريات،  )،31.2-.791اقتصاد السودان (للفترة 
  .77-14)، ص ص 1)، عدد(42السعودية، مجلد(
رسالة تأثير التنمية البشرية على النمو الاقتصادي في الأردن، )، 5211العلاونة، مصطفى.( 
  .ة، قسم الاقتصاد، جامعة اليرموك، اربد، الأردنماجستير غير منشور
أسعار النفط وآثارها على أهم المتغيرات الاقتصادية الكلية (دراسة حالة )، 7211العلي، سلام.(
  رسالة ماجستير غير منشورة، قسم اقتصاد الأعمال، الجامعة الأردنية، عمان، الأردن.الأردن)، 
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(،ندرلأا ةعانص ةفرغ1124 ،) مجح روطت،ندرلأا يف رشابملا يبنجلأا رامثتسلاا تاقفدتو 
.بآ،ةيعانصلاو ةيداصتقلاا تاساردلا زكرم 
(.لئاو ،زورطق1116 ،) يلاملا نامع قوس يف يبنجلأا رامثتسلااإهتايبلسو هتايباجي ةلاسر ،
.ندرلأا ،دبرا ،كومريلا ةعماج ،ةيفرصملاو ةيلاملا مولعلا مسق ،ةروشنم ريغ ريتسجام 
(.ةميرك ،يرديوق1122 ،) ،رئازجلا يف يداصتقلاا ومنلاو رشابملا يبنجلأا رامثتسلاا ةركذم
،ةيداصتقلاا مولعلا يف ريتسجاملا ةداهش لينل جرختلا  ،رييستلا مولعو ةيداصتقلاا مولعلا ةيلك
.رئازجلا ،ناسملت ،دياقلب ركب يبأ ةعماج 
 
:ةيندرلأا رامثتسلاا ةئيهل ينوركتللاا عقوملا 
https://jic.gov.jo/portal 
:يلودلا كنبلل ينورتكللاا عقوملا 
http://www.worldbank.org/ 
:يندرلأا يزكرملا كنبلل ينورتكللاا عقوملا 
http://www.cbj.gov.jo/ 
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